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APRESENTACAO

A convergente dindmica geoecondmica, identificada como globalizagéo, trata-se de
um fendmeno integrativo da economia no espago, construido por meio de distintas ondas
ciclicas de acumulagéo de longa duragédo no sistema capitalista desde o século XV, a
despeito de divergentes vetores geopoliticos e geoculturais no sistema internacional.

Como fenémeno de curta duracgéo, a globalizagédo caracteriza-se nas ultimas cinco
décadas pelo aumento da interdependéncia econémica no mundo por meio da ampliagdo
do sistema capitalista no globo por meio do retorno a uma agenda com predominéncia
tecno-financeira de acumulacdo em detrimento das tradicionais agendas de acumulacao
produtiva.

Tomando como referéncia estas discussdes, “Economia: Globalizacdo e
desenvolvimento?”, trata-se de um livro cujo instigante titulo tem como objetivo despertar
questionamentos e uma ampla reflexdo econémica para se delinear possiveis explicagbes
sobre tematicas correntes de crescimento, desenvolvimento e crise no sistema de
acumulagdo capitalista a luz das sincrénicas transformag¢des em curso no mundo.

Escrito de modo colaborativo por um conjunto de pesquisadoras e pesquisadores
brasileiros, mexicanos e portugueses, o presente livro reflete o0 sentido desenvolvimentista
da globalizagdo como fenbmeno de ampliacdo das interagbes humanas, qualificando-se
assim como uma obra que reflete e é reflexo do seu préprio tempo.

A estruturacdo desta obra &€ composta por 21 capitulos que abordam diferentes
tematicas econémicas a partir de uma elastica espacializagdo que vai do local ao global,
na periodizacdo da conjuntura contemporénea, por meio de um plural recorte teorico-
metodoldgico de profissionais com distintas expertises e formag¢des académico-profissionais
prévias.

Caracterizado por uma abordagem exploratéria, descritiva e explicativa quanto aos
fins e quali-quantitativa quanto aos meios, este livro foca diferentes fendmenos econémicos
e estudos de caso por meio de uma rica triangulag¢édo tedrico-metodolégica com base no
levantamento e analise de dados primarios e secundarios e em diferentes paradigmas
cientificos.

Construido para estimular o espirito de reflexdo e criticidade sobre a realidade
econdmica em um contexto de globalizagéo, o presente livro de coleténea é indicado para
um extenso nimero de leitores, justamente por apresentar uma didatica leitura empirica que
despertara o interesse, tanto, de um publico leigo afeito a novos conhecimentos, quanto,
de um publico especializado de académicos que busca dialogar com base em tradicionais
e novas abordagens cientificas.

Excelente leitura!

El6i Martins Senhoras
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RESUMO: Este estudo tem como principal
objetivo avaliar como o brasileiro alocou
seus recursos no contexto da COVID-19. Um
questionario foi estruturado com o intuito de
identificar o comportamento dos brasileiros antes
e durante a pandemia. Foram realizadas anélises
envolvendo caracteristicas sociodemogréficas,
alocagbes de investimentos e expectativas.
Os principais resultados apontaram que as
mulheres tém uma maior aversao ao risco do
que os homens, e tanto antes como durante da
pandemia, elas apresentaram concentracdo de
seus investimentos em renda fixa. Ja os homens,
apresentaram seus portfélios mais diversificados
e migraram com maior rapidez durante a
pandemia para renda variavel para aproveitar
oportunidades — sendo a maioria dos homens
com renda puramente variavel, mais novos e
solteiros e os homens com diversificagdo, com
idade intermediaria, de classe C, casados e
com maior nivel educacional. As pessoas estao
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pessimistas quanto a melhora do cenario,
porém, acreditam que € a hora para aproveitar
oportunidades.

PALAVRAS - CHAVE:
Comportamento; Investimentos;
Brasileiro; Pandemias.

COVID-19;
Mercado

THE BEHAVIOR OF BRAZILIANS WITH
THEIR INVESTMENTS IN THE CONTEXT
OF COVID-19

ABSTRACT: This study has as main objective
to evaluate how the Brazilian has allocated
its resources in the context of COVID-19. A
questionnaire was structured in order to identify
the behavior of Brazilians before and during the
pandemic. Analyzes were carried out involving
sociodemographic characteristics, investment
allocations and expectations. The main results
showed that women have a greater risk aversion
than men and before and during the pandemic,
women had concentrated their investments in
fixed income. Men, on the other hand, presented
their most diversified portfolios and migrated
more quickly during the pandemic for variable
income to take advantage of opportunities - most
men with purely variable income, are younger
and unmarried and men with diversification are
middle age, class C, married and with a higher
educational level. People are pessimistic about
the improvement of the scenario, however,
they believe it is the time to take advantage of
opportunities.

KEYWORDS: COVID-19; Behavior; Investments;
Brazilian market; Pandemics.
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11 INTRODUGAO

O aparecimento de uma pandemia grave no mundo afeta ndo apenas a saude e a
vida das pessoas, mas também mexe com os sentimentos dos investidores nos mercados
financeiros - pode provocar uma estagnacdo do crescimento econdmico e consequente
reducdo da oferta de trabalho. Os investidores consideram o risco de manter produtos de
renda variavel e analisam possibilidades de comecar a vendé-los, ajustando seu prego para
baixo. Ninguém pode prever as consequéncias de uma nova pandemia de gripe, existem
muitas incognitas e negligenciar o surto pode causar pesadas perdas financeiras (BLOOM
ETAL., 2005; WANG ET AL., 2013; DACOROGNA & CADENA, 2015).

Estudos que estimam os efeitos econémicos e o comportamento do investidor
frente as pandemias sé@o poucos e contraditérios devido a pouca experiéncia, sendo dificil
encontrar resultados bem fundamentados (VERIKIOS ET AL., 2012; DACOROGNA &
CADENA, 2015). No Brasil, a tematica sobre o comportamento dos investidores frente a
pandemias ainda nao foi abordada. Mesmo que empiricamente, conhece-se pouco sobre
como o investidor individual brasileiro forma seu modelo mental durante suas transagdes
no mercado de capitais e de seus investimentos frente a pandemias (BORGEA & BARROS,
2008).

O estudo tem o objetivo de avaliar como o investidor fisico brasileiro se comporta
com seus investimentos em renda fixa e variavel no contexto da pandemia da COVID-19,
identificando quais s&o suas expectativas e se conseguem identificar oportunidades
de investimento de renda variavel no mercado de capitais durante este periodo. Para
tanto, um questionario com 23 perguntas foi utilizado para identificar as caracteristicas
sociodemograficas dos respondentes, tipos de investimentos, porcentagem de alocacgéo de
investimentos em renda variavel e fixa, quais os principais produtos em que se investe, a
possivel mudanga de seus investimentos, se houve impacto da crise em seus investimentos
de renda variavel, quais as expectativas futuras, se enxerga oportunidades na crise e se
ainda espera alguma nova oportunidade.

Esta pesquisa espera contribuir para a literatura de financas comportamentais,
principalmente na percepg¢éo de certos padrées de comportamento do investidor brasileiro
como pessoa fisica. Seus resultados podem ser considerados na tomada de decisbes e
modelagem de portfélios de estratégias de corretoras de investimentos, podem servir para
auxiliar na tomada de decisdes por parte de érgaos governamentais, os investidores podem
analisar o comportamento tendencioso da amostra e avaliar seus proximos passos, 0s
orgaos reguladores de mercado podem averiguar e projetar suas acgdes de fiscalizacéo
além de proporcionar a pesquisadores académicos mais insumos de pesquisa, visto que
este assunto relacionado ao evento de uma pandemia ainda néo foi abordado no meio
académico nacional até o momento (BORGEA & BARROS, 2008).

Desta forma, o trabalho buscou analisar a dindmica do comportamento dos
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investidores brasileiros e como estado seus investimentos (em renda fixa e variavel) durante
a pandemia da COVID-19 e se ha busca de alternativas de rendimentos. Este estudo
busca contribuir para acervo de finangas comportamentais do investidor brasileiro frente
a pandemias e esté dividido da seguinte maneira: o item 2 aborda o referencial te6rico,
onde sera explorado o comportamento do investidor no mercado, as principais pandemias
e epidemias que afetaram o mundo e estudos relacionados; o item 3 aponta a metodologia
do estudo; o item 4 o resultado e as discussdes; o item 5 aponta as consideracgdes finais
do estudo.

2| REFERENCIAL TEORICO

2.1 O comportamento do investidor frente as pandemias

E documentado na literatura que epidemias e pandemias provocam impactos na
economia dos paises, e assim como visto por Bloom et al. (2005), a Gripe Aviaria afetou
o crescimento econdmico na Asia levando a uma redugdo significativa no comércio,
principalmente no setor de servigos.

Héa uma queda significativa das importacdes e exportac¢des, afetando o investimento
futuro e levando muitos estabelecimentos a faléncia. A literatura, inclusive, aponta que as
pessoas se adaptam as doencas e a atividade econémica continua mesmo durante surtos
epidémicos, contudo, outros aspectos provocados pela pandemia ndo sdo facilmente
modelados. O impacto psicoldgico tende a ser duradouro (BLOOM ET AL., 2005).

O medo de um virus mortal desconhecido € semelhante, em seus efeitos psicolégicos,
a reacdo a ameagas biolégicas e outras ameacas terroristas, causando um alto nivel de
estresse com consequéncias a longo prazo (HYAMS ET AL., 2002). Um grande nimero de
pessoas se sentiria em risco no inicio de uma pandemia, mesmo que o risco de morrer pela
doenca seja baixo (MCKIBBIN & FERNANDO, 2020). Uma epidemia néo precisa ser de alta
mortalidade para exercer um grande impacto nas atitudes de risco (FAN, 2003).

Estudos de finangas comportamentais revelam que a ansiedade, o medo, a
incerteza e a mudanga de humor sédo sentimentos que podem ser provocados por
episodios pandémicos e afetar as decisGes do investidor, fazendo com que aja de modo
irracional com os investimentos, contribuindo para o pessimismo em relagéo aos retornos
futuros e determinando o movimento dos precos dos ativos (GAO ET AL., 2018). Ichev e
Marin¢ (2018), por exemplo, constataram em seu estudo que os investidores africanos se
comportaram de forma irracional mediante o surto de Ebola.

No processo de precificag@o dos ativos, o investidor considera também o componente
emocional que, em periodos anormais, € acentuado pela elevagdo do risco dos papéis
(SANTANA & TROVATI, 2014). Informagbes sdo compartilhadas entre os investidores em
seus periodos de lazer, ajudando a influenciar a tomada de decisdo e consequentemente

0 preco dos ativos especulativos, logo os movimentos sociais tém peso relevante na
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estimacéo do portfélio (SHILLER, 1990).

Sorescu e Subrahmanyam (2006) constataram que os investidores estdo mais
suscetiveis as opinidbes de analisas e influéncias de colegas do que suas préprias
habilidades. Shive (2008) concluiu que um aumento de 10% no fator de influéncia social
esta associado a um aumento de 20% no nimero de compras e vendas de investidores
individuais.

As informagbes amplamente e massivamente anunciadas pela midia também
intervém no julgamento do investidor. Ichev e Marin¢ (2018) perceberam que os eventos
mais propagados pela midia criam efeito de sentimentos nos investidores os tornando mais
predispostos e manipulaveis pelas noticias, o pessimismo ou otimismo induzem o processo
de tomada de deciséo.

A previsao de retorno do indice do investidor pode ser mensurada pelo ciclo de
negocios e componentes de risco (BAKER & WURGLER, 2006). Wang et al. (2013)
observaram que em tempos de epidemias os investidores empregam mais capital na area
de biotecnologia, porém, dada a primeira morte, eles se contém.

Aranha (2006) identificou que os sentimentos de ganho e perda sdo assimétricos,
a perda tem maior impacto emocional do que um ganho em mesma magnitude. Por isto,
em tempos de crise, um investidor assume um comportamento de manada, ignorando as
informagdes particulares e seguindo a conduta de outros investidores.

Em meio as mudancgas repentinas e drasticas no cenario econdmico que as
pandemias provocam, os investidores despertam sentimentos que os fazem tomar decisdes
irracionais. Durante a Gripe Aviaria em 2003, muitos investidores de Hong Kong venderam
acoes e propriedades por causa da epidemia (RAYMOND, 2012). Ao analisar a situagéo e
comparar com o historico € possivel perceber que as epidemias acontecem de tempos em
tempos e, segundo Raymond (2012) sua duracéo € de 6 meses a 1 ano, apds este periodo
os surtos tendem a se estabilizar. Se faz necessario distinguir entre o impacto duradouro e
de curto prazo no mercado de a¢des quando os investidores alocam seus fundos.

Amensuracgéo do volume de investimentos direcionados a agéo pode ocorrer através
da capitalizagdo de mercado ou sob a forma como os investidores alocam seus recursos
em fundos de agbes (IGLESIAS, 2005). Em abril de 2020 o Brasil contava com 17.579
fundos de investimentos onde apenas 1%' da populagéo investe, deste total, 98,73% séo
de pessoas fisicas sendo 75% de homens e 24% de mulheres (ANBIMA, 2020).

E possivel observar que a quantidade de investidores totais aumenta a cada ano
e a insercdo da mulher neste mercado cresce a taxas maiores do que dos homens. Dos
investidores brasileiros, 48% preferem seguranga a rentabilidade na hora de investir,
conforme a pesquisa Raio-X do Investidor (2020) informa. Em 2019, 88% dos investidores
optavam pela caderneta de poupanca, 6% pela previdéncia privada, 5% por titulos privados

1 Total de pessoas no Brasil = 211.288.537 (IBGE), coletado em 15/04/2020 as 16h05 Total de investidores no Brasil =
2.272.173 (Anbima), valores de margo de 2020.
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e 4% por fundos de investimento; apresenta um perfil conservador.

A discusséo, estudo e polémica em torno das Finangas Comportamentais no
Brasil ainda s&o recentes, mas ja € possivel perceber os efeitos da irracionalidade do ser
humano nos investimentos (HALFELD & TORRES, 2001). Os estudos comportamentais
sd0 escassos sobre o investidor brasileiro frente a eventos pandémicos, conhece-se
pouco sobre como o investidor individual brasileiro forma seu modelo mental durante suas
transacbes no mercado de capitais.

E importante apontar que, o Ibovespa comegou a ser mensurado apenas a partir de
janeiro de 1968, o mercado financeiro brasileiro ainda € embrionario ao comparar com os
EUA que utilizam medidas com dados desde 1802. O descontrole inflacionério, a corre¢ao
para alta inflagdo nos anos 80 e 90, as constantes mudangas da moeda brasileira até 1994
e a corregao para as reestruturagdes da divida interna (tabela e confisco) sao considerados
grandes empecilhos para a avaliacdo mais detalhada sobre o comportamento do investidor
brasileiro (IGLESIAS, 2005).

Eventos externos relevantes que coincidem com periodos de pandemias, por
exemplo, na Gripe Asiatica em 1918 que coincidiu com a Primeira Guerra Mundial, a Gripe
Suina em 2009 proxima da crise de 2008 dos EUA, sdo outros fatores que impedem uma
avaliacdo mais fidedigna sobre os impactos que apenas as pandemias acarretaram na
economia e na sociedade brasileira como um todo (DACORONGA & CADENA, 2015).

2.2 Principais Estudos Relacionados

2.2.1 Doencas, Desastres e Epidemias e o Comportamento do Investidor

Kaplanski e Levy (2010) investigaram sobre o sentimento dos investidores e o prego
das agdes dos Estados Unidos frente a casos de desastres na aviagdo, observaram que
os desastres da aviacdo afetam negativamente o sentimento dos investidores e aumentam
temporariamente o medo de negociar.

Wang et al. (2013) estudaram a perspectiva do comportamento de investidores frente
a doencas infecciosas e sua influéncia no comportamento do mercado no desempenho dos
estoques de biotecnologia. As agbes das empresas de biotecnologia de Taiwan aparentam
ser favoraveis em surto de epidemias, porém, ao primeiro caso de morte, o julgamento
dos acionistas mudou possibilitando a ocorréncia de retornos anormais cumulativos ou
negativos. Constataram que os investidores do Taiwan demonstram menos confianga em
empresas grandes quando as epidemias infecciosas letais se espalham.

Santana e Trovati (2014) estudaram o comportamento dos investidores brasileiros
no mercado de capitais, observaram que foram divulgadas algumas especulag¢des
pessimistas sobre economia que influenciaram os investidores e, tomados de panico,
venderam suas agdes sem saber a origem do problema. Os autores concluiram que, como
os investidores ndo sdo completamente racionais, o0 mercado de capitais apresenta falhas
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de funcionamento, favorecidas por periodos de crise.

Ichev e Marin¢ (2018) analisaram se a proximidade geografica das informacgbes
divulgadas pelos eventos de surto de Ebola de 2014-2016 combinadas com a intensa
cobertura da midia afetou os pregos das acbes nos EUA. Constataram que o efeito é mais
forte para as acdes de empresas com exposicdo de suas operagdes para os paises da
Africa Ocidental em agbes pequenas e mais volateis, agées de industrias especificas e
para as acdes expostas a intensa cobertura da midia. Concluiram que o pessimismo e o
otimismo direcionados pela midia influencia significativamente o processo de tomada de
deciséo do investidor.

Dias (2020) observou que, mesmo na pandemia da COVID-19 e com a queda da
Selic, houve uma insercdo de pelo menos 300 mil novos investidores (pessoa fisica) na
Bolsa de Valores atingindo 2,2 milhdes de brasileiros cadastrados. Diz que busca por
renda variavel aumentou consideravelmente e que a crise ndo afetou os investidores, ao
contrario, ainda acreditam no potencial do mercado financeiro.

2.2.2 Interferéncia da Midia no Comportamento do Investidor

Shive (2008) testou a influéncia social nas negociacbes diarias de investidores
individuais na Finlandia entre 1995 e 2003. Observou que o comércio socialmente
motivado pode prever o retorno das acodes. Os individuos, ao longo do tempo, tornam-
se menos suscetiveis a influéncia social, porém, o numero de negociagcbes esta atrelado
a ela. Constatou que as politicas incentivam os investidores a coletar suas proprias
informagdes, diminuindo o custo de pesquisas independentes e melhorando sua eficécia,
por conseguinte, podem diminuir a quantidade de negociagcdes motivadas socialmente e
seus efeitos nos precos.

Donadelli et al. (2016) examinaram o humor do investidor impulsionado pelos alertas
da Organizag¢do Mundial da Saude e da imprensa sobre doencas globalmente perigosas e
sua relagdo no prego das acoes de empresas farmacéuticas nos EUA. Argumentaram que
as pandemias ndo desencadeiam negociagfes racionais e concluiram que ha um efeito
positivo mais forte para pequenas empresas e mais fraco para grandes empresas.

Silva et al. (2017) fizeram um estudo sobre a influéncia da midia sobre o
comportamento dos investidores durante a operagdo lava-jato. Através da analise das
flutuacdes de preco e variagdo do volume negociado na bolsa a partir das datas de
divulgagéo relativas a operagéo Lava-jato verificou-se que ha influéncia da midia sobre o
comportamento do investidor estavas repercutindo no preco, na variagdo e no volume das
acoes.

Puy (2020) pesquisou sobre como o noticiario influencia o sentimento dos mercados
financeiros, destacou que com o aumento das inovag¢des nas tecnologias da informacéo
o alcance das noticias financeiras e econémicas ganhou velocidade e, inclusive, existem
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sites em que as noticias se atualizam em tempo real. Constatou que mudancas repentinas
no conteldo das noticias nacionais e internacionais provocam um impacto significativo no
sentimento das pessoas e consequentemente nos precos dos ativos em todo o mundo. O
otimismo subito no sentimento das noticias globais gera um impacto permanente sobre os
precos dos ativos em todo o mundo, enquanto o efeito do otimismo das noticias locais é
mais contido e apenas temporério.

31 METODOLOGIA

Visando entender como o investidor fisico brasileiro se comporta com seus
investimentos (em renda fixa e variavel) no contexto da pandemia da COVID-19, foi
desenvolvido um questionario para uma amostra significativa da populagéo para levantar
caracteristicas sociodemograficas, informagbes sobre a composicdo da carteira de
investimentos e suas expectativas futuras. O questionario foi fundamentado em perguntas
focadas no estudo dos investidores brasileiros.

Para atender o objetivo desta pesquisa, mensurou-se o tamanho da amostra
ideal para representar a populagdo. A pesquisa teve como grupo focal os brasileiros, e
considerando a existéncia de 211 milhdes de brasileiros (segundo dados do IBGE em
2020), com 95% de nivel de confianga, encontrou-se que o tamanho minimo para validagédo
do questionario foi um total de 389 respondentes. Tal método de amostragem foi baseada
na equacgéo 1, apontada por Silver (2000).

Eq. (01)
Onde:
n: € o numero de elementos da amostra (tamanho da amostra);
N: & o numero de elementos da populagédo (tamanho da populacgédo);
Z: é o valor da abscissa da curva normal associada ao nivel de confianga;
d: € o erro toleravel da amostra (precisdo da amostra) em porcentagem;

p e q: proporcéo de se escolher um dado individuo aleatoriamente.

Foram obtidas 410 respostas, ultrapassando as 389 minimas exigidas pelo modelo
de amostragem proposto. O questionario construido e alojado na plataforma do Google
Forms, que registra e separa os dados em planilhas virtuais, permitindo a selecéo de
categorias especificas. O formulario foi compartilhado pelas redes sociais, como grupos no
Facebook, WhatsApp, LinkedIn e por meio de listas de e-mails com apoio de instituicbes
como PUC-RIO (IAG) e UNIGRANRIO (PPGA).

No total, o questionario foi composto de 23 perguntas. Os dados foram coletados
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durante o periodo entre Mar/2020-Abr/2020, onde os dados foram analisados pelo uso da
estatistica descritiva, que sintetiza as informagbes por meio de gréficos e tabelas (HUOT,
2002). Os graficos foram extraidos diretamente do resultado do Google Forms, indicando
também a quantidade de respostas que cada item obteve.

Nesta pesquisa foram analisados os seguintes itens: i) analise sociodemografica:
a porcentagem de investidores do sexo feminino e masculino, faixa etaria, renda, nivel
educacional e estado civil; ii) decisdes de investimento: porcentagem em renda fixa e/
ou variavel, quais tipos de produtos; e por fim, iii) projecbes futuras: as expectativas em
relacéo ao mercado de capitais e de alocacéo dos investimentos.

Para analisar o comportamento do investidor durante a pandemia da COVID-19 e
suas expectativas futuras, foram respondidas algumas perguntas sobre o direcionamento
dos investimentos e suas expectativas. Os individuos tendem a se prevenir mais em suas
tomadas de decisGes em julgamentos hipotéticos, o que influencia e leva a uma maior
precisdao quando tomarem as decisbes ativamente (PAESE & FEUER, 1991). Portanto, os

resultados e generalizacdes devem ser interpretados com atencéo.

41 RESULTADOS

Foi possivel notar que dos 410 respondentes 139 (35%) ndo possuiam nenhum
investimento e 265 (65%) possuiam algum tipo de investimento (6 respondentes que ndo
séo brasileiros foram desconsiderados). Apesar dos brasileiros que néo investem terem
gerado dados que indicam que a maioria s@o mulheres, possuem baixa escolaridade, séo
mais velhos e de classes D e E, optou-se por desenvolver a avaliagdo central com os
brasileiros que possuem algum investimento.

Ao analisar os dados sociodemograficos dos respondentes que possuem algum
investimento (tabela 1), foi possivel notar que a amostra apresenta em sua maioria
homens, a faixa etaria mais presente esta entre 25 e 29 anos, a faixa de renda com
maior representatividade é da classe C (renda de R$4.180,01 — R$10.450), o nivel de
escolaridade da maioria dos respondentes € ensino superior completo e o estado civil mais
presente foi o casado.

Sexo

Masculino 63% 168
Feminino 37% 97
Faixa Etéria

18 anos — 24 anos 23% 61

25 anos — 29 anos 29% 76
30 anos — 34 anos 15% 39
35 anos — 39 anos 13% 35
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40 anos — 44 anos 8% 21

45 anos ou mais 12% 33

Faixa de Renda Individual

Abaixo de R$ 2.090,01 (CLASSE E) 26% 68
R$ 2.090,01 a R$ 4.180,00 (CLASSE D) 29% 77
R$ 4.180,01 a R$ 10.450,00 (CLASSE C) 33% 85
R$ 10.450,01 a R$ 20.900,00  (CLASSE B) 10% 25
R$ 20.900,01 ou mais (CLASSE A) 4% 10
Nivel Educacional

Ensino médio completo 6% 16
Ensino médio incompleto 0% 1
Ensino superior completo 35% 92
Ensino superior incompleto 33% 87
Pés-graduagéo (MBA, Mestrado ou Doutorado) completo 13% 35
Po6s-graduagdo (MBA, Mestrado ou Doutorado) incompleto 13% 34
Estado Civil

Casado (a) 46% 122
Divorciado (a) 6% 17
Solteiro (a) 45% 119
Viavo (a) 3% 7

Tabela 1: Resumo dos dados Sociodemograficos da amostra.

Fonte: Elaborada pelos autores.

Primeiramente o interesse foi entender qual o tipo de investimento o respondente
tinha antes e durante a COVID-19, para poder avaliar como seus fundos estavam sendo
alocados mediante a crise que gerou uma queda dos mercados em todo o mundo. Os
gréaficos 1 e 2 apontam o comparativo.

Qual o tipo de investimento que vocé possuia antes da Pandemia da COVID-19 chegar no
Brasil?
Brasil?

redutns de Renda Fia
redutos de Rlenda Varniave

@F

Ambos

Gréfico 1: Tipos de investimentos antes da COVID-19.

Fonte: Elaborado pelos autores.
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Gréfico 2: Tipos de investimentos depois da COVID-19.

Fonte: Elaborado pelos autores.

Ao se analisar a variavel sexo, antes e depois da CODID-19, foi possivel relacionar
as caracteristicas sociodemograficas e verificar que as mulheres apresentaram uma maior
estabilidade quanto a mudancga de investimentos, como maior concentracdo em renda
fixa - quase 70% das respondentes apontaram possuir apenas renda fixa em ambos os
cenarios. Ja os homens apresentaram investimentos mais diversificados, com uma queda
em relagdo aos produtos de renda fixa de 35% para 27% ap0s a chegada da COVID-19,
onde houve uma migracgdo para produtos de renda variavel (de 18% foi para 22%) e ambos
os investimentos (de 48% foi para 51%).

De maneira similar, Bragancga e Silveira (2011) também constataram que ha diferencas
significativas entre homens e mulheres em relacédo ao grau de aversdo ao risco. Porém,
encontraram que em tempos normais de mercado, as mulheres investem menos em renda
variavel e aumenta a probabilidade de participa¢cdo em renda variavel em tempos de crise.
Ja os homens apresentaram perfil contrario, em tempos normais investem mais em renda
variavel e na crise preferem a renda fixa. Observado de maneira contraria nos achados
deste trabalho, que provavelmente possa ter sido influenciado pelo aspecto da pandemia
e suas consequéncias psicolégicas e uma dindmica de mercado nunca observada antes.

Ao se avaliar a variavel idade com o tipo de investimento, foi possivel observar
que antes e durante a COVID-19 houve uma maior concentracéo de aplicagdo em renda
fixa por parte das mulheres mais novas nas faixas de 18 a 29 anos que totalizou uma
representatividade de mais de 60% do total das mulheres que optaram por apenas
investimentos de renda fixa. Para os homens, antes da COVID-19 as faixas etarias mais
novas foram predominantes nos investimentos de renda variavel. Durante a COVID-19, como
comentado anteriormente, houve uma migracao da renda fixa para ambos investimentos ou
apenas renda varidvel com concentragéo nas faixas etérias mais novas de 18 a 29 anos.

Ao se avaliar a variavel nivel de ensino, tanto antes como durante a COVID-19,
notou-se que os produtos puramente de renda fixa e estratégias que englobam tanto
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a renda fixa quanto variavel predominantemente sdo alvo de individuos com ensino
superior completo e estratégias que englobam puramente renda variavel estdo com uma
predominéncia de individuos com ensino superior incompleto. De maneira contraria, Silva
e Yu (2009) observaram em seu estudo que uma maior idade e maior nivel de formacéo
dos investidores colaboram para o excesso de confianga. Para os individuos mais velhos
e com melhor formacgao, a experiéncia atribui vantagens em suas decisdes e a sensagéao
de controle, ou confianca predominam suas decisdes de investimento, os tornando mais
cautelosos — tal diferenca em relacdo aos achados pode-se explicar em relacdo a amostra
de jovens universitarios interessados em renda variavel.

Ao se avaliar a variavel classe social antes da COVID-19, nota-se que para os
produtos de renda fixa, houve maior concentragdo de investimentos vindos das classes D
(com 35%) e C (com 32%). Para o caso do investimento em ambos os produtos, a classe
B apresentou uma maior diversificagdo e representou cerca de 40%. Ja o investimento
apenas em produtos de renda varidvel ficou com maior concentragéo apenas nas classes
E e D com 47% e 29% respectivamente. De acordo com a pesquisa realizada pela Anbima
(2020) o relacionamento com o dinheiro € um reflexo da visdo de mundo das pessoas,
da forma como elas encaram a vida, familia, seus relacionamentos pessoais e ndo as
caracteristicas sociodemograficas como idade ou classe social.

Ao se avaliar a variavel estado civil dos respondentes, verificou-se que tanto
antes como durante a COVID-19, os produtos puramente de renda fixa e os que envolvem
estratégia de ambos (renda fixa e variavel) tem uma predominancia de opgéo por pessoas
casadas e estratégias que envolvem puramente renda variavel estdo com predominéncia
de pessoas solteiras. De maneira similar, Braganca e Silveira (2011) constataram que
investidores com dependentes (casados e unido estavel) sdo mais avessos ao risco em
virtude de sua preocupacdo em garantir uma renda estavel para a segurancga financeira
da familia. Em tempos de crise, investidores sem cOnjuge (solteiros, divorciados, vilvos)
investem mais em fundos de risco.

Posteriormente, foram analisados os principais produtos financeiros utilizados pelos
investidores antes e durante a COVID-19, avaliando de forma adicional quais produtos
entraram em seus portfélios de investimentos e quais sairam. De maneira adicional, foram
relacionadas as variaveis sociodemograéficas para buscar entender o perfil dos investidores
em cada tipo de produto. Os principais resultados estdo sumarizados nos graficos 3 e 4.
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Grafico 3: Produtos de Renda Fixa mais utilizados atualmente pelos investidores.

Fonte: Elaborado pelos autores.

Ao se analisar os 3 produtos de renda fixa mais proeminentes (titulos publicos,
poupanca e fundos de investimento em renda fixa), foi possivel perceber que de maneira
geral as mulheres tém maior preferéncia pela poupanca (44), e os homens por aplicagbes
envolvendo titulos publicos (69) e fundos de investimentos em renda fixa (42). Das mulheres
que aplicam na poupanca a maioria € de uma faixa etaria mais nova 18 a 29 anos (52%),
entre as classes E - C (91%), com ensino superior completo ou incompleto (66%) em sua
maioria solteiras (48%).

De forma geral, os respondentes ndo apontaram grandes mudancas com a
preferéncia por seus produtos de renda fixa antes e durante a COVID-19 (cerca de 84%
apontaram n&o haver mudangas e o mais significante foi de 7% que apontaram ter entrado
na poupancga apos a crise — o que pode indicar um aumento de guarda de recursos ou pelo
préprio auxilio emergencial).

Em relat6rio da tesouraria, a Anbima descreveu o comportamento dos investidores
brasileiros no més de fevereiro de 2020. Como reflexo do nervosismo em relagéo ao surto
do coronavirus e o0 seu impacto negativo na atividade econémica mundial houve uma
volatilidade nos mercados financeiros mundiais e doméstico, tanto em ativos de renda fixa
como nos de renda variavel.

Ao se analisar os 3 produtos de renda fixa mais proeminentes (a¢des, fundo de renda
variavel e criptomoedas), foi possivel notar que de forma geral os homens optam mais por
esses investimentos do que as mulheres (como apontado anteriormente), de maneira que
os homens que aplicam em agdes (109) sdo de uma faixa etaria mais nova 18 a 34 (76%),
entre as classes E - C (89%), com ensino superior incompleto ou completo (70%) em sua
maioria solteiros (52%). Dos homens que aplicam em fundos de investimentos em renda
variavel (52), nota-se que a maioria tem uma faixa etéaria entre 25 a 39 (67%), de classe C
(44%), com ensino superior incompleto ou completo (61%) e séo casados (52%).
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Os homens que aplicam em criptos (27), sdo da faixa mais nova em sua maioria
de 18 a 24 anos (52%), da classe E (44%), com ensino superior incompleto ou completo
(74%) e solteiros (63%). Quando perguntados sobre mudancas em seus produtos de renda
variavel, em geral os respondentes em sua maioria apontaram ndo haver mudangas (53%),
porém, algumas das escolhas mais significativas, cerca de 35% disseram ter optado por
adicionar agcbes em seus portfélios e 11% produtos de renda variavel.

Em relacéo as expectativas dos investidores foram elencadas algumas questbes
para entender os cenarios esperados para os proximos meses (graf. 4), como seus
investimentos iriam ficar (graf. 5), se o isolamento afetou sua forma de aplicar, se apenas
essa pandemia afetou sua maneira de aplicar, se haviam previsto esse movimento no

mercado asiatico e se houveram ganhos ou perdas em seus investimentos.

Grafico 4: Expectativas do investidor nos proximos meses em relagdo ao mercado de capitais.

Fonte: Elaborado pelos autores.

Tanto os homens quanto as mulheres em sua maioria estao pessimistas com relacao
a melhora de cenario futuro do mercado nos préximos meses. Assim como documentado
na literatura, 0 medo, a ansiedade e as crises provocam irracionalidade dos agentes, que
agem em comportamento manada e contribui para o pessimismo acentuado possivelmente
causado pelo acumulo de noticias ruins, influenciando a tomada de decisdo e no mercado
acionario (SANTANA & TROVATI, 2014; ICHEV & MARINC, 2018).

E curioso notar que as mulheres de faixas etarias mais novas sdo as mais
pessimistas e no caso dos homens houve quase que um consenso entre as classes que
foi bem distribuida entre 18 a 39 anos. Em relagdo a renda, as mulheres de classe D
aparecem como as mais pessimistas e os homens da classe C como mais pessimistas.
Ambos possuem em sua maioria ensino superior completo. Em relagédo ao estado civil, a

maioria das mulheres pessimistas séo solteiras e dos homens casados.
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Grafico 5: Expectativas do investidor nos proximos meses em relacao a seus investimentos.

Fonte: Elaborado pelos autores.

De maneira geral, os respondentes apontaram que continuariam comprando para
aproveitar os pre¢os que estdo baixos por conta da crise. Para as mulheres, a maioria das
respondentes (55%) acredita ser melhor deixar tudo como esta, pois ndo tinham renda
variavel. Ja a maioria dos homens (51%) prefere continuar comprando produtos de renda
variavel para aproveitar os precos. Em relacdo as faixas etarias, notou-se que as pessoas
mais novas buscaram continuar comprando produtos. Em relagdo a renda, os investidores
de classe C se mostraram mais propensos a continuar comprando produtos.

Em relagdo a avaliar a expectativa quanto ao isolamento e os investimentos, a
maior parte dos investidores (68,3%) aponta néo afetar em nada, pois continua aplicando e
investindo de casa. Em contrapartida, 31,7% dos investidores acreditam ser afetados, pois
estdo com receio de investir e estdo guardando dinheiro.

Ao questionar aos respondentes se ja haviam se comportado desta mesma forma
com epidemias similares que ocorreram antes, a maior parte dos respondentes (62,7%)
apontou que néo, sendo esta a primeira vez com a COVID-19. Por outro lado, um total de
26,4% dos respondentes apontou que as epidemias de maneira geral nunca afetaram sua
forma de investir. As demais respostas foram distribuidas, em porcentagens menores.

Foi perguntado também se algum investidor ja havia notado algum movimento no
mercado asiatico e se o respondente acreditava que essa pandemia poderia ter tomado tais
proporgdes quando se iniciou na China. A maior parte apontou que néo tinha como prever
que haveria um contagio no mercado global que acarretaria uma crise financeira (84,9%)
— Bloom et al. (2005) apontou que ninguém pode prever com exatidao as consequéncias
de uma nova pandemia de gripe, pois existem muitas incégnitas. Ja 15,1%, ou seja, 40
pessoas apontaram que haviam percebido o movimento dos mercados asiaticos e se
preveniram. O perfil desses respondentes que apontaram ter captado o movimento no
mercado asiatico em maior parte sdo homens (83%), com faixa etaria mais nova, de classe
C, com escolaridade em ensino superior completo ou incompleto e solteiros.
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Finalmente em relagdo aos ganhos que foram conseguidos ou oportunidades de
investimento durante a COVID-19, o gréafico 6 sumariza o quadro geral.

Grafico 6: Avaliacao de ganhos ou perdas com investimentos durante a COVID-19.

Fonte: Elaborado pelos autores.

Em geral os homens aproveitaram mais a queda de mercado e as oportunidades que
apareceram, onde cerca de 47% do total de respondentes do sexo masculino apontaram ter
conseguido ganhos no mercado com foco no publico de faixa etaria mais nova, de classe C,
com algum conhecimento académico (ensino superior completo e incompleto) e solteiros.
Jéa para as mulheres, cerca de 70% apontou néo ter ganho nem perda, pois deixaram seus
investimentos em renda fixa. As mulheres que apontaram ganhos (13%) tém um perfil com
faixa etaria mais nova, classe D, com ensino superior e sao casadas.

51 CONSIDERAGOES FINAIS

Esta pesquisa buscou identificar como o investidor brasileiro se comporta com seus
investimentos (em renda fixa e variavel) no contexto de uma grande pandemia (como foi o
caso da COVID-19), identificando quais sdo suas expectativas e se conseguem identificar
oportunidades de investimento de renda variavel no mercado de capitais apos este periodo.
Para isto, foi aplicado um questionario onde foram recebidas 410 respostas das quais 265
pessoas apontam ter algum investimento e serem de nacionalidade brasileira.

Desta forma, foi possivel verificar que as mulheres sdo mais conservadoras em
relacdo aos homens, preferindo a renda fixa, e sua insercdo no mercado de capitais ainda
€ pequena. Ja em relagdo a escolaridade, foi possivel notar uma maior influéncia dessa
caracteristica nos investimentos, a partir do ensino superior, onde foi possivel notar um
aumento consideravel de investidores - sendo que a renda variavel é de predominancia
entre os de ensino superior incompleto.

A faixa etaria predominante foi de jovens entre 25 - 29 anos, sendo que homens
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de até 29 anos preferem a diversificagdo ou apenas renda variavel. De maneira geral, foi
notado que as pessoas casadas investem mais do que as solteiras, porém, pessoas sem
cbnjuge investem mais em renda variavel do que as que possuem conjuge. As pessoas que
mais investiram foram aquelas que ganham entre 10 - 20 salarios minimos (R$10.450,00
e R$20.900,00, classe B) e ha um niimero expressivo de investidores que recebem menos
que 4 salarios (R$4.180,00, classes D e E).

Das classes sociais, a preferéncia notada foi por renda fixa, sendo os que mais
investem aqueles que recebem entre 2 - 4 salarios (R$2.090,01 e R$4.180,00, classe
D). Os produtos de renda variavel foram mais consumidos por quem ganha menos de
2 salarios (R$2.090,01, classe E) e os que ganham entre 4 — 10 salarios (R$4.180,01 e
R$10.450,00, classe C) preferem a diversificagcdo. A chegada da COVID-19 nao alterou o
padrao dos investimentos.

Durante a COVID-19 o perfil do investidor passou a ser mais agressivo, saindo da
renda fixa e indo para a renda variavel ou diversificagdo. Um dos motivos pode ser que
a reclusdo social e o confinamento dentro de casa possibilitaram um maior tempo para
conhecimento, aperfeicoamento ou até a introdugcéo neste mercado de renda variavel.

Em geral os homens aproveitaram mais a queda de mercado e as oportunidades de
negocios que apareceram, ja as mulheres, por deixarem seus investimentos em renda fixa,
disseram ndo ter tido nem ganho nem perda. Das classes sociais, houve uma migracao
da preferéncia por renda fixa para a renda variavel e a diversificacdo de ambas faixas,
principalmente dos que recebiam entre 4 — 10 salarios (R$4.180,01 e R10.450,00, classe
C).

Houve uma modificagcédo na alocacéo dos investimentos com algum percentual em
renda fixa e também em renda variavel, porém, em geral, a propor¢ao maior de investimentos
manteve-se em renda fixa. Dos produtos de renda fixa, as mulheres demonstraram mais
interesse pela poupanca e os fundos de investimento de Renda Fixa, e os homens
revelaram preferéncia pelos titulos publicos e poupanca. Ja os produtos de renda variavel
mais utilizados pelas mulheres eram as a¢des enquanto os homens apontaram ser Fundos
de Renda Variavel e agdes.

O pessimismo em relagcdo a melhora de cenario futuro do mercado nos préximos
meses foi notado tanto nos homens entre 18 - 39 anos quanto nas mulheres, principalmente
as mais novas. As mulheres preferem manter os investimentos do jeito que esta e os homens
pretendem continuar comprando produtos de renda varidvel para aproveitar os precos. A
maior parte dos entrevistados relatou que ndo acreditavam que a pandemia iniciada na
China poderia ter um contagio no mercado global e por isto, ndo se preveniram. Dos que
conseguiram perceber tais proporcdes, a maioria eram homens.

Diante destes resultados, o presente estudo avanga no sentido de fornecer evidéncias
empiricas do comportamento do investidor em renda fixa, variavel e diversificada antes e
durante a um periodo de pandemia global (a COVID-19), bem como suas expectativas
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em relacdo ao cenario futuro. Para proximas pesquisas sugere-se um contraste das
expectativas dos investidores com os resultados apontados por indices, como a Ibovespa,
com a finalidade de constatar se as informacgdes prestadas em cenarios hipotéticos séo
confirmadas pelos dados coletados da realidade, além de se avaliar o cenario depois da
COVID-19.
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